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国際経済取引と為替リスク
田中茂和
1 国際経済取引上のリスク
以下では便宜上，国際経済取引に伴うリスクを InternationalRiskとよ
ぴ，そのリスク管理を InternationalRisk Managementと定義しよう。
民間の国際経済取引は大きく分けて財・サーヴィスの貿易取引，短期・
長期の資本取引から成る。財・サーヴィスの貿易取引においてはわが国の
場合「為替リスク」の存在が大きい。これにはいくつかの理由が挙げられ
る。まず第 1に，貿易の決済通貨としての円の地位は他の先進諸国と比較
して輸出・輸入のどちらにおいても低い水準にあることである。第2に，
世界の円決済が集中する東京外国為替市場における対応の遅れがみられる
ことである。
東京外国為替市場では輸出入の際の受取りと支払いを帳簿上で差し引く
「相殺決済」など銀行を通さない為替取引はすべて大蔵省の許可が必要で
あり，こうした「為銀主義」の下では「個別決済」により為替の集中管理，
為替手数料の消滅などの資金の効率的な利用が困難となる。また現行では
取引ごとに直ちに決済してしまう「即時決済」ではく，午後三時ーH一回
の決済という「一括決済方式」がとられ，「決済リスク」の回避が困難であ
る。目下，全国銀行協会，外国為替等審議会で外国為替決済の改革が検討
されてはいる。
輸出入における円建て比率が低い理由は(1)輸出の 3割以上がアメリカ向
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けであること，（2）日本の輸出企業の市場別価格設定行動，（3）製品輸入比率
が高まっているものの，日本の輸入の大半が国際商品市況を基準とする一
次産品・原燃料である，（4）円建て貿易金融に不可欠な短期金融市場の発展
が不十分であること，などに求められよう。
財・サーヴィスの貿易取引に関して今一つ指摘できるのは，国際競争力
の維持・向上に関わる「技術開発リスク」である。輸出入は企業行動に伴
って生じる。日本の企業は新製品や新事業比率の拡大，マーケット・シェ
アの維持・拡大を重点目標としており，投資収益率の維持・向上や株主の
キャピタル・ゲインを重視する欧米企業とはかなり異なっている。新製品
や新事業分野の開拓にとって重要なのは研究開発である。さて，技術開発
に伴うリスクは大きく二つに分けられる。一つは開発そのもののリスク，
もう一つは市場性の不確実性である。商品サイクルの短さや高い失敗の確
率があれば，技術導入によって自主開発のリスクを回避しようとする。
次いで，企業の海外事業進出に伴ってリスクが生じる。円高や企業の国
際化を背景とした生産拠点の海外シフトの進行は終身雁用，年功型資金と
いったH本的システムが維持不可能となれば，いうなれば「雇用リスク」
が発生しよう。また海外進出が進出先の国内市場で“OverPresence"とみ
なされれば「集中リスク」を負いかねない。
最後に国際投資・貸付に伴うリスクに言及しよう。一つは対外累積債務
国に代表される「カントリー・リスク」であり，これは一種の「信用リス
ク」ともいえよう。いま一つは「価格変動リスク」であり，金利，株価，
為替レート等「市場リスク」要因の変動に伴って生じるリスクに他ならな
い。株式相互持合は株価リスクを軽減し，保険機能を提供したと指摘され
るし，メインバンクは企業の「資金調達リスク」を軽減させたともいわれ
る。
金融機関の国際投資と関係する日本的システムのいま一つの特徴は株式
保有が原則認められていない米銀と異なり，株式の含み益に依存する経営
体質が抜けきらない邦銀の自己資本の充実が遅れている点である。こうし
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た体質はリスク認識を弱め、 リスク管理を怠る傾向を生むこととなる。企
業の国際化・グローバル化・多国籍化の進行する中でリスク認識の高揚，
そしてリスク管理体制の充実はリスク回避のうえで何よりも重要なことで
あろう。
ここで注意を要するのは，為替レートが国際投資に影響を与える以外の
チャネルが市場リスクに分類されることがある点である。これは「通貨リ
スク」は市場リスクと分離して管理できるという「分離原則」に依ってい
る。その場合，市場リスクは国や証券の選択に限定され，市場リスクは金
利変動リスク，株価変動リスクを含めたカントリー・リスクの総称として
用いられる。
2 為替リスク・エクスポージャー
為替リスク・エクスポージャーをどのように把握したらよいであろうか。
為替リスクには「取引リスク (TransactionRisk)」と「換算リスク (Transla-
tion Risk)」とがある。前者は契約時と決済時の間で生じた為替レート変動
によって発生しうる為替差損のリスクをいう。一方。後者は契約時あるい
は決済時と決算時との間に生じる為替差損のリスクをいう。このほかの分
類として「売買リスク」、「取引決済リスク」、「評価リスク」、そして「経済
上のリスク」、「取引上のリスク」と「会計上のリスク」といった呼ぴ方が
ある。いうまでもないが、「取引リスク」と「換算リスク」は為替リスクそ
のものの発生する根源となった取引では共通していることが多い。したが
って、両方の為替リスクが発生することも少なくない。
3 リスク・マネジメントの原則
不確実性には二種類ある。一つば情報の偏在によるもので、この場合取
引当事者の一方だけが不確実な状態におかれており、「情報の非対称性」、
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「情報の偏在」があるといわれる。もう一つは市場のだれもが不確実な状
態におかれている場合である。前者は「通信的不確実性（あるいは市場不
確実性）」、後者は「技術的不確実性（あるいは環境的不確実性）」と呼ばれ
る。国際金融取引において「情報の完全性」が常に成立していないのは明
らかであるが、特定の取引者の立場からみで情報が不足しているために不
確実であるのが常というわけでもない。かくして、為替リスク・マネジメ
ントは後者の技術的不確実性に対処する性質のものであろう。
こうした技術的不確実性に対処する方法として通常用いられるのは、①
リスクの除去、②リスクの転嫁、③リスクの回避、④リスクの分散、⑤リ
スクのプーリング（保険）である。付言すれば、③の中でリスクそのもの
の取引を行うものとしてデリヴァテイプ取引が挙げられる。また、④はリ
スクが逆相関の場合用いられ、⑤はリスクが相関していないので、リスク
をプーリングする主体から保険契約を導入することになる。一例を挙げる
と、株式保有は企業経営サイドからは「企業リスク」を株主に転嫁〔②〕、
それに対して株主は分散投資〔④〕でリスクをプールしているとみなせよ
?、 「
リスク・ヘッジ手段の選択にあって通常重視される基準は①効率性、②
機動性、③弾力性、④安全性である。最近注目をあげているデリヴァティ
ヴ取引は、このうちとりわけ機動性と効率性（低取引コスト）に富んだも
のといえよう。
4 為替リスク対策
リスクの除去・転嫁・回避・分散・保険の順にリスク回避における消極
性の程度が小さくなる。もしくは積極性の程度が高まると考えられよう。
(1)為替リスクの除去
開発輸入は仕様や索材を国内企業が企画・指定し、海外のメーカーに委
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託生産させるものである。たとえば小売業は「工場をもたないメーカー」
として円高メリットを生かした商品調達のアウトソーシングを行ってい
る。それに加えて国内メーカーが海外で生産した製品を逆輸入する動きが
盛んである。こうした逆輸人や開発輸入による製品輸入は為替リスク・ヘ
ッジのみを動機とする貿易取引ではないが、為替リスクの除去として有効
な手段には違いない。
(2)為替リスクの転嫁
取引契約の円建て化を行うことは外貨建ての契約により自国取引業者が
負担していた為替リスクを外国の取引相手に転嫁することになる。もし円
建て化が困難であれば、外貨建て取引であっても自国通貨との交換レート
を予め固定しておく円リスクないし円保証約款は実質的に円建て取引と同
じである。
これらと異なり、事後的に為替差損を外国や国内の取引相手に転嫁でき
れば、為替リスクは消滅する。さらに、輸出債権をファクタリング会社に
引き受けさせるファクタリングや、既発外債の元利支払いを銀行に肩代わ
りさせるデッド・アサンプションなども為替リスクの転嫁方法である。
(3)為替リスクの回避
為替リスクの回避方法で最も一般的なのは先物（先渡し： Forward)予
約である。これは決算日前なら逆の取引により事実上清算することができ
る。先物予約は機動性・弾力性に富み、資金移動をしなくてもすむから効
率的である。交互計算制度や持高操作の利用は前者は商社など、後者は為
銀主義により為替持高が認められている銀行などに限られている。また、
外貨マリーは外貨建て債権による外貨受取をプールしておいて外貨建て債
務による外貨支払いに充当することで外貨建て債権・債務の差額のみ為替
リスクにさらされることとなる。したがって、為替ポジションをスクウェ
ア化する持高操作と同様に、外貨マリーは為替のスクウァア化を意図して
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いるが、同時に手数料やマージンといった取引コストを節約することもで
きる。
外貨借入や外債発行は外貨建て債権が外貨建て債務を超過している買持
の場合に、外貨建て債務の積増しによって外貨ポジションをスクウアア化
しようとするものである。外貨借入としては、「インパクト・ローン」（為
銀が居住者に対して行う使途自由な貸付）やユーロ・ダラーなどによる外
貨借入がある。先物予約は反対取引でしか取消しできないのに対して、イ
ンパクト・ローンは借入・返済において弾力性を備えている。先物予約、
インパクト・ローンとも短期・長期のいずれにおいても利用可能である。
長期先物予約、長期インパクト・ローン、外積発行といった手段は、先述
のヘッジ手段の選択基準からみて代替関係にある。もっとも先物予約つき
短期インパクト・ローンというのも存在する。
外貨預金や外積購入は外貨建て債務が外化建て債権を上回っている売持
ポジションの際に為替リスク回避手段として広く利用されている。インパ
クト・ローン、外貨預金、外積購入、外債発行はひとり為替リスク・ヘッ
ジにとどまらず、金利裁定行動を伴った資金調達・運用の手段という広く
利用されている。
リース・アンド・ラグズとは例えば為替レートの下落（ドル安）が予想
される場合に、外貨建て債権の回収を早めて自国通貨建てでの受取りの減
少を回避するとともに、外貨建ての債務の返済を遅らせて支払額の滅少を
期待することである。これと関連して円シフト、 ドルシフトとは為替レー
トの予想に基づき貿易金融をドルから円ヘシフト、円からドルにシフトさ
せることをいう。こうしたシフトは明らかにリーズ・アンド・ラグズの一
形態である。いずれも余剰資金の運用や必要資金の調達を伴い、金利裁定
や為替投機の動機に基づくが、為替リスクの回避手段としても有効である。
最後に、通貨市場におけるデリヴァテイヴもまた為替リスク回避手段と
して利用できる。すなわち、通貨先物、通貨オプション、通貨スワップで
ある。通貨先物と先物予約は似ているようで、明白はちがいがある。通貨
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先物は取引形式が規格化、標準化されている。また先物予約のほとんどが
実行されるのに対して、通貨先物はそのほとんどが反対取引で相殺され、
差額決済が行われるにすぎない。先物為替取引はスワップ取引が中心であ
るのとは対照的に、通貨先物はアウトライト取引が主であり、わずかな取
引証拠金により巨額の売買取引が可能であり、投機的要索を含んでいる。
先物予約では決済までの間キャッシュ・フローは生じないが、通貨先物の
場合は異なる。次に、通貨オプションとは株式オプションが外貨にも拡大
されたものである。保証料と呼ばれる手数料と引き替えにリスクを他者に
移転する以上、リスク・プレミアムを過大におり込む必要がなくなる。通
貨スワップは異った外貨建て債権・債務間での交換であり、これにより外
貨建て債務・債権を自国通貨建て債務・債権に転換すれば、為替リスクは
減少する。
(4)為替リスクの分散
単一通貨は保有によりリスクが集中するのをさけ、複数通貨を用いてリ
スクを分散することができる。リスク分散は金融資産にとどまらず、実物
資産が用いられることもある。マッチド・ヘッジは通貨毎に個別のバイラ
トラル・ヘッジを行うという単純なものである。したがって、通貨の数が
多い場合にはマッチド・ヘッジは効率的ではない、クロス・ヘッジはクロ
ス・レートに由来した名称である。マルクによる対ドル・ヘッジを行うこ
とは、たとえば正味通貨ポジションをペセタ／ドルからペセタ／マルクに
交換することである。かくして、 ドル以外の通貨との強い相関が求められ
る。バスケット・ヘッジは多通貨のヘッジを低コストで行おうとするもの
で、最適化理論の実践に他ならない。
(5)為替リスクのプーリング
わが国では「為替変動保険」は1974年末より取り扱いが開始された。し
かし、①保険料が高く、②為替差益の還付義務があり、③取引期間（決済
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期限）が実態にそぐわないことなどから、実際には大した利用がない。収
支熙字基調の下ではこうした保険制度の存在意義それ自体が疑問視されよ
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付表為替リスク対策
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④為替リスクの分散
・マルチカレンシー・ヘッジ
⑤為替リスクのプーリング
・為替変動保険
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